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Marktentwicklungen

Nach acht aufeinander folgenden Monaten mit unterdurchschnittlicher Performance stieg der MSCI EM im Oktober um 4.1%
und Ubertraf damit die entwickelten Markte (+2.5%) um 1.6%. Die Risk-on-Rallye wurde durch den mdéglichen Waffenstillstand
im Handelskrieg zwischen den USA und China, die geldpolitisch gelockerte Tendenz der grossen Zentralbanken der Welt, die
Aussicht auf ein mogliches Brexit-Abkommen und eine besser als erwartete Ertragssaison getrieben. Branchenfuhrer waren
Gesundheitswesen (11.3%) und zyklischer Konsum (7.0%), wahrend Kommunikationsdienste zuriickblieben (-0.3%).

Portfolioveranderungen
Im Oktober haben wir Samsung, China Gas und JD.com erhdht und den Anteil an DBS Group reduziert. Das Portfolio umfasste
unverandert 45 Beteiligungen. Die gréssten Positionen waren TSMC, Samsung, Alibaba, Tencent und Lukoil.

Performanceanalyse
Der Fonds schnitt unter anderem aufgrund der positiven Titelauswahl in Finanzwerten und Versorgern besser als der Referen-
zindex ab. Der grosste positive Beitrag kam von TSMC.

Ausblick
Wir halten Aktien aus Schwellenlandern fir weiterhin attraktiv. Es gibt eine Reihe mdglicher Katalysatoren, welche die Aktien-
marktrenditen im vierten Quartal antreiben konnten.

Entspannung bei den Handelsstreitigkeiten. Gemass dem Handelsstreit-Sorgenbarometer von Goldman Sachs und seinem
Anstieg von 35 auf 40 scheint sich seit August die Wahrscheinlichkeit einer zumindest teilweisen Losung der Handelskonflikte
zwischen den USA und China erhéht zu haben. Auch wenn wir keine schnelle Einigung sehen, ist verniinftigerweise zu
erwarten, dass Prasident Donald Trump vor den Prasidentschaftswahlen im néchsten Jahr in den USA ein Abkommen mit
China schliessen will, um die amerikanischen Landwirte zu beruhigen, die einen starken Riickgang ihrer Exporte erleben. Eine
weitere Eskalation — oder auch nur der Status quo — wirde die wirtschaftlichen Aussichten und seine Chancen auf eine
Wiederwahl beeintrachtigen.

Relative Verbesserungen auf Makroebene sind noch nicht eingepreist. Laut Credit Suisse wird das Wirtschaftswachstum in den
Schwellenléandern im zweiten Quartal ndchsten Jahres das der USA um 3.8 Prozentpunkte Ubertreffen, wobei diese Zahl bereits
eine «schwache» Wachstumsrate in China von 6% fiir 2019 ber{icksichtigt. Das jiingste Ergebnis des chinesischen Ein-
kaufsmanagerindizes der Produktion (Caixin) von 51.4 — der hochste Wert seit Februar 2018 — deutet Exportsteigerungen an.
Die Fruhindikatoren in den Schwellenlandern sind denjenigen in den entwickelten Landern iberlegen, so die Credit Suisse. Vor
diesem Hintergrund scheint es, dass die seit Jahresbeginn unterdurchschnittliche Performance von Aktien aus Schwellenlan-
dern im Vergleich zu ihren Pendants aus entwickelten Markten nicht gerechtfertigt ist.

EPS-Revisionen nehmen zu, insbesondere im Technologiesektor. Im Laufe der letzten Monate haben die Analysten ihre Gewin-
nerwartungen fur brasilianische, taiwanesische, stidkoreanische und chinesische Unternehmen angehoben. So profitieren
beispielsweise einige asiatische Mobilfunk- oder Telekommunikationsunternehmen von einer schneller als erwartet erfolgenden
EinfUhrung der neuesten 5G-Mobilfunkinfrastruktur. Die Aufwartskorrekturen der Gewinnerwartungen der Analysten haben sich
jedoch bisher nicht in einer verbesserten Kursdynamik niedergeschlagen.

Die Bewertung von Aktien aus Schwellenlandern verbessert sich. Schwellenlander handeln auf Basis des
Shiller-Kurs-/Gewinn- Verhaltnisses mit einem Abschlag von 40% nach wie vor nahe den historischen Tiefststanden. Solange

die Handelsunsicherheiten bestehen, wird nach unserer Einschétzung dieser Abschlag auf das langfristige durchschnittliche
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 13.2 bestehen bleiben.
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Geldpolitische Lockerung und Konjunkturférdermassnahmen. Laut Credit Suisse haben 13 der 15 grdssten Schwellenlander,
darunter auch China, die Geldpolitik gelockert, und der Trend kénnte sich fortsetzen. Ebenso sehen Beobachter das Potenzial
fur weitere Massnahmen Chinas zur Stimulierung der Wirtschaft.

Unsere Einschatzung kénnte durch eine erhthte Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession und die damit verbundenen Auswir-
kungen auf die Schwellenlander infrage gestellt werden. Ebenso kdnnte ein starker als erwarteter US-Dollar oder eine lander-
spezifische negative Entwicklung Anlass zur Sorge geben.
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Performance (in %)

Nettorenditen Rollierende 12-Monatsrenditen

usD Fonds Index Startdatum  Enddatum Fonds Index
MTD 4.4 42 01.11.2018 31.10.2019 17.8 11.9
YTD 15.4 10.7 01.11.2017 31.10.2018 -13.5 -12.5
2018 -15.3 -14.8 01.11.2016 31.10.2017 35.1 26.5
3 Jahre p.a. 11.2 7.4 01.11.2015 31.10.2016 14.8 9.3
5 Jahre p.a. 8.6 29 01.11.2014 30.10.2015 -45 -14.5
10 Jahre p.a. n/a n/a Index: MSCI Emerging Market TR net

Seit Lancierung 5.9 14

p.a.

Lancierungsda- 15.07.2011 Anteilsklasse: |

tum

ISIN: LU0571085686

Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung. Die Perfor-
mancedaten beriicksichtigen eine Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds erho-
ben werden, falls zutreffend. Die Rendite des Fonds kann aufgrund von Wechselkursdnderungen zwischen Wahrungen sowohl
fallen als auch steigen.

Disclaimer

Dieses Marketingdokument wurde fir institutionelle Kunden in AT, CH, DE, ES, FI, FR, GB, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE produz-
iert.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot dar, Ak-
tien des Fonds/Anteile des Fonds oder sonstige Anlageinstrumente zu zeichnen oder Transaktionen oder Rechtshandlungen
jeglicher Art vorzunehmen. Zeichnungen von Anteilen am Fonds sollten stets allein auf der Basis des Verkaufsprospekts (der
«Verkaufsprospekt») des Fonds, des Key Investor Information Document («KIID»), dessen Satzung und dem aktuellsten
Jahres- und Halbjahresbericht des Fonds und nach Konsultation eines unabhéngigen Anlage-, Rechts- und Steuerberaters
sowie eines Rechnungslegungsspezialisten erfolgen. Dieses Dokument richtet sich nur an «geeignete Gegenparteien» oder
«professionelle Kunden», wie in der Richtlinie 2014/65/EG (Richtlinie Gber Markte fir Finanzinstrumente, «MiFID») beziehung-
sweise in entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen festgelegt.

Im Besonderen weisen wir Sie auf folgende Risiken hin: Bei Investitionen in Wertpapiere aus Schwellenlandern kénnen die
Kurse erheblich schwanken und unter Umsténden sind — abgesehen von sozialen, politischen und wirtschaftlichen Unsicher-
heiten — operative und aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen anzutreffen, die von den in Industrielandern vorherrschenden
Standards abweichen. Wahrungen von Schwellenlandern kénnen héheren Kursschwankungen unterliegen. Investitionen in
Derivate sind oft den Risiken, die im Zusammenhang mit dem Emittenten und den zugrunde liegenden Markten bzw. den Ba-
sisinstrumenten stehen, ausgesetzt. Sie bergen tendenziell héhere Risiken als Direktanlagen.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Ricknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten un-
beriicksichtigt. Die Rendite des Fonds kann infolge von Wéahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert des im Fonds
angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fir die vollstandige oder teilweise Riickzahlung des angelegten Kapitals gibt es
keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei den autorisierten Vertriebsstellen, am Sitz des Fonds in 11-13 Boulevard de
la Foire, L-1528 Luxemburg erhéltlich, sowie an den nachfolgend genannten Stellen, Zahlstelle in Osterreich bei der Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A- 1010 Wien, Vertreterin in der Schweiz: Vontobel Fonds Services AG,
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich, Zahlstelle in der Schweiz: Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich, Zahlstelle in
Deutschland: B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Untermainanlage 1, 60311 Frankfurt/ Main, Zahlstelle in Liechtenstein:
Liechtensteinische Landesbank AG, Stadtle 44, FL-9490 Vaduz. Weitere Informationen zu dem Fonds finden Sie im aktuellen
Verkaufsprospekt, in den Jahres- und Halbjahresberichten sowie in den Wesentlichen Anlegerinformationen («KIID»). Sie kon-
nen diese Dokumente auch auf unserer Website unter vontobel.com/am herunterladen.In Spanien sind die zugelassenen
Teilfonds im durch die spanische CNMV gefiihrten Register der auslandischen Kollektivanlagegesellschaften unter der Nummer
280 registriert. Das KIID ist in Spanisch von Vontobel Asset Management S.A., Spain Branch, Paseo de la Castellana, 95,
Planta 18, E-28046 Madrid oder elektronisch von atencionalcliente@vontobel.es erhéltlich. Das KIID ist in Finnisch erhaltlich.
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Das KIID ist in Franzdsisch erhdltlich. Der Fonds ist zur Vermarktung zugelassen in Frankreich seit dem 01-MAY-13. Fur
weitere Informationen konsultieren Sie bitte das Document d’Information Clé pour I'Investisseur (DICI). Die in Grossbritannien
zum Verkauf zugelassenen Teilfonds sind im Register der FCA unter der Scheme Reference Number 466625 registriert. Diese
Informationen wurden von Vontobel Asset Management SA, Niederlassung London, mit eingetragenem Sitz in Third Floor, 22
Sackville Street, London W1S 3DN, genehmigt. Vontobel Asset Management SA, Niederlassung London, ist von der Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und in eingeschranktem Mass von der Financial Conduct Author-
ity (FCA) reguliert. Einzelheiten Uber das Ausmass der Regulierung durch die FCA sind bei der Vontobel Asset Management
SA, Niederlassung London, auf Anfrage erhéltlich. Das KIID ist in Englisch von Vontobel Asset Management SA, Zweignieder-
lassung London, Third Floor, 22 Sackville Street, London W1S 3DN oder kann von unserer Website vontobel.com/am herunter-
geladen werden. Fir weitere Informationen betreffend Zeichnungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione. Fir
weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 3, 20123 Miland, Telefon:
0263673444, e-mail clientrelation@vontobel.it. Der Fonds und seine Subfonds sind gemass Artikel 1:107 des niederlandischen
Gesetzes Uber die Finanzaufsicht («Wet op het financiéle toezicht») im Register der niederlandischen Finanzmarktaufsicht
(Netherland’s Authority for the Financial Markets) erfasst. Das KIID ist in Norwegisch erhéltlich. Bitte beachten Sie, dass
gewisse subfunds nur fur qualifizierte Investoren in Andorra oder Portugal erhéltlich sind. Das KIID ist in Schwedisch erhéltlich.
Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, weswegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhé&ngigkeit
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel Asset Man-
agement AG, ihre Konzerngesellschaften und/oder ihre Verwaltungsréate, ihr Management und ihre Angestellten halten oder
hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unternehmen, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden Un-
ternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kdénnen die vorgehend erwéhnten juristischen und nattrlichen Personen
fur Kunden diese Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Services oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI Daten sind ausschliesslich fur den internen Gebrauch bestimmt und dirfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit einer Offerte von Securities, Finanzprodukten oder Indices gebraucht werden. Weder MSCI noch irgendwelche
Drittparteien, welche beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen von MSCI- Daten (die ,MSCI-Parteien”) beteiligt waren,
leisten ausdriickliche oder implizierte Gewahr betreffend solchen Daten (oder betreffend das durch den Gerbrauch solcher
Daten erhaltene Resultat). Weiter lehnen die MSCI- Parteien hiermit, was solche Daten anbelangt, ausdrticklich alle Gewé&hr
betreffend Echtheit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck, ab. Ohne Vorangehendes zu
beschréanken, haften sdmtliche MSCI-Parteien in keinem Fall fiir direkte, indirekte, Straf- oder Folgeschéden oder jegliche an-
dere Schéaden (inkl. entgangener Gewinn) selbst wenn die Mdéglichkeit solcher Schaden angekiindigt wurde.

Obwohl Vontobel Asset Management AG («Vontobel») der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen
Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei Gewahrleistung fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitéat oder Vollstandigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen Glbernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Urheberrechtsgesetze
vorgesehen, darf die hier wiedergegebene Information ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel weder in Teilen noch
in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, angepasst, einer Drittpartei zur Verfugung gestellt, verlinkt, veréffentlich aufgefuhrt,
weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Ubermittelt werden. Vontobel entbindet sich soweit gemass dem geltenden Recht
maoglich von jeglicher Haftung fir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, welche sich aus den hier zur Verfiigung
gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsanspriiche, die gegen uns infolge unterlassener oder
unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen wegen Fahrlassigkeit, Ver-
tragsbruch oder Gesetzesverstéssen gegen uns gelten gemacht werden kénnten, beschranken sich nach unserem Ermessen
und soweit gesetzlich zuléssig auf die erneute Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils davon bezi-
ehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fur die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon
entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch Kopien davon dirfen in Landern zur Verfligung gestellt oder Per-
sonen in solchen Landern zugénglich gemacht werden, wo dies aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, wel-
che dieses Dokument zur Verflgung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich Uber solche Einschrdnkungen kundig zu machen
und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen zur Verfiigung gestellt, GUber-

reicht oder in den USA verbreitet werden.
Vontobel Asset Management AG

Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich

Switzerland

T +41 58 283 71 11, info@vontobel.com

vontobel.com/am



